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1、　はじめに
　本稿の主な目的は，変動為替レート制と国際間の完全資本移動性を仮定した
うえで，金融資産ストックの影響を組み込んだ国際マクロモデルを構築し，財
政・金融のマクロ経済政策は国内の景気や為替レート，対外資産保有高にどの
ような影響を及ぼすかについて分析することにある。
　完全資本移動に加えて，物価一定と静学的な為替レート予想を仮定すると，
「変動レート制のもとでは，金融政策は景気調整手段とLて有効であるが，財
政政策は効力をもたない」ことが，Mmde1〔6〕とF1eming〔4〕の先駆的研
究によって明らかにされた。そして，この主張は現在でも，国際マクロ経済学
におげる重要な政策命題として位置付けられている（たとえぱ，Dombusch
〔2〕，須圧1〔11〕を参照）。ただL，マンデル＝フレミング・モデルの間題点の
ひとつに，金融資産の存在が明示的に扱われていないことがあげられる。金融
資産ストックが生産物や貨幣の需要に及ぽす効果が無視されているのであ飢
　本稿では，とくにFrenkel　and　Razin〔5〕，奥村〔7〕，Rodri騨ez〔8〕に
ホ　本稿は早犬特定課題研究動成（63A－36）による研究成果の一都であ飢
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よる研究をもとにしながら，以上の間題点の改善を試み，生産物需要と貨幣需
要の双方に資産効果がみられるものとして，モデルの構築を進める。その際，
金憩資産としては，より一般的に，自国貨幣，自国債券，外国債券の3種類を
取り上げることにする。
　また，財政・金融政策の効果を分析するにあたり，外国債券の保有状況（つ
まり，対外債1権国であるのか，それとも対外債務国であるのか）によって，い
かなる差異が生じるかに留意する。同時に，政策手段の運用の違いにも意を払
う。具体的に言うと，財政政策とLては，政府支出の増加が国債発行によって
資金調達されるケースと，増税によって賄われるケースを扱う。また，金融政
策とLては，貨幣供給が通貨増発によって増大するケースと，国債の買い入れ
を通じて増大するケースを考察の対象とする。さらに，財政・金融政策の短期
効果だげではなく，金融資産蓄積の過程が完了する長期におげる政策効果につ
いても検討する。
　本稿の概要は以下のとおりである。まず第2節において，分析の枠組みとな
る国際マクロモデルを穣築し，第3節でモデルの特徴を調べる。つぎに，この
モデルにもとづき，第4節と第5節において，対外債権国におげる財政政策の
短期効果と金融政策の短期効果をそれぞれ分析する。それから，第6節で，対
外債務国における財政・金融政策の短期効果について考察する。最後に第7節
で，長期均衝のもとでの財政・金融政策の効果を分析する。
2．　金融資産を考慮したマンデノレ＝フレミング・モデル
　はじめに，本稿の分析に用いる墓本的な枠組みについて説明する。それは変
動為替レート割下のマンデル＝フレミングの小国モデルを発展させたもので，
自国の生産物および貨幣に対する需要について，金顧資産ストックの影響（資
産効果）を考慮に入れた国際マクロモデルである。
　ただし，分析を簡明にするため，金融資産ストヅクをモデルに組み込む以外
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は，マンデル＝フレミング・モデルの特性をそのまま受け継ぐことにする。つ
まり，物価は一定であること（固定価格），人びとは現在の為替レートが将来
も変わらずに続くと予想すること（静学的な為替レート予想），および国際間
の資本移動は完全であること（完全資本移動）を，本稿においても仮定する。ω
　まず，自霞の生産物市場の均衡状態を表すr1s関数」は，
　（1）　γ工＝亙（γ！刀，灼，ん一1）十α十Z（γ！乃，θ’）
　　　　　　1＞亙1＞0，　1，2〈O，　五3＞0，　Z1＜O，　2ら＞0
という関係によって示されるものとす乱ここで，乃は今期（ま期）の国内
所得姑・Lは国内生産，γ～は民間部門の可処分所得，れは自国の利子率，
ん一ユは前期末（たいしは，今期首）において民聞都門が保有する金融資産ス
トック，αは政府支出，勿は自国通貨建ての為替レート（1ドル当たりの円
の相場）を意味する。＝2〕
　以上の1s関数（1）は，自国生産物の今期の総供給γ・が，民間支出E（具体
的には，家計と企業による消費支出ならびに投資支出）と政府支出αの合計
からなる国内の需要（ただし，輸入需要を含む）に，外国の需要Z（貿易収支，す
なわち輸出から輸入を差し引いた純輸出）を加えた総需要2＋G＋Zと等Lい
ことを表している。そして，民聞支出は可処分所得の増加につれて高まるが，
隈界支出性向は1より小さいものとする（1＞∂亙／∂γ～＝E。＞0）。また，民問
支出は利子率の上昇が起こると減少するとみたす（∂万ノ∂κド風＜0）。さらに，
（1）マソデル＝フレミソダ・モデルに金融資産を含めた分析の代表例とLて，Ro血1g1ユez
　〔8〕，奥村〔7〕，ならびにFre11kei　and　Razin〔5〕をあげることができる。ただし，
　前2者は貨幣需劉このみ，後剖ま貨幣需要と生産物需要の双方に金融資産を組み入れ
　ている。また，金融資産ストヅクや可処分所得の定義もそれぞれ桑なる。本稿のモデ
　ルは，上記の研究をもとにLて，とくに金融資産の扱いをより一般化したものと言え
　る。さらに，モデルの繕築にあたっては，Dombusch〔2〕，Dom1〕usch釦d　Fischer
　〔3〕の第6・20章，嶋村〔9〕，篠原〔10〕，須田〔11〕の第7・8章なども参考にした。
（2）簡略化のため，自国と外国の物価水準の単位を適当に選び，おのおの1としてあ
　乱また，物価一定を仮定しているので，各変数の名目値と実質値をあえて区分する
　必要はない。
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それは金融資産保有高が大きくなると増加する，言い換えれぱ，生産物の民間
需要に関して正の資産効果が存在するものと考える（∂五／∂ん一。＝亙。＞0）。
　外国の需要については，可処分所得が増えると輸入が拡大するので，貿易収
支は悪化するものとみる（∂Z／∂γ。刀＝ZくO）。たお，ムは実際は隈界輸入性
向刎にマイナスを付げた値に等しい（z＝一刎）。また，政府ば外国の生産物
を需要しないとすれぱ，民間の限界支出性向は隈界輸入性向よりも必ず高く，
E・十Z＞0の関係が成り立つ。
　それから，貿易収支と為替レートの動きに関して，短期的にも「1カーブ効
果」は発生し底いものとする。すなわち，為替レートの上昇（本稿では，自国
通貨価値の相対的下落，より具体的には円安・ドル高の意味で使う）は，貿易
収支を改善するものと仮定する（∂Z／∂θFあ〉O）。
　つぎに，自国の貨幣市場の均衡状態を表すr工”関数」は，
　（2）泌＝Z（〃，れ，ん一・）　ム＞0，工。＜0，ム＞O
という関係によって示されるものとする。これは，自国の今期の貨幣供給〃
が貨幣需要zに等しいことを表すものにほかならない。ただし，貨幣需要は
可処分所得の増加に伴い拡大するが，利子率の上昇につれて縮小すると考える
（∂z／∂γρ＝ム＞0，∂Z／∂れ二Z。くo）。さらに，貨幣需要に関しても正の資産
効果が存在し，金融資産保有高が大きくなるのに応じて，貨幣需要は増加する
ものとみなす（∂五／∂ん一1＝Z3＞O）。
　ところで，民間部門は外国貨幣は保有せず，金融資産として自国貨幣（〃），
自国債券（3），外国債券（F）の3種類を保有するものとする。この場合，金
融資産ストックは
　（3）ん一・＝〃一・十且一。十＆F。一。
のように定義される。なお，ここでは短期の視点に立ち，金融資産ストックは
過去に蓄積されたもののみから構成され，今期に蓄積される資産の効果は捨象
する。もちろん・より長い期間で考えれぱ，今期の資産蓄積は金融資産ストヅ
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クを増加させ，経済主体の行動に影響を及ぼすことになろう。この点は第7節
で扱うことにする。
　いま簡単に，民間部門の発行する債券はすべて民閻都門の内部で引き受げら
れるとすれぱ，その債務と債権は全体とLては相殺される。したがって，民間
都門の保有する自国債券且一。とは，内容的には，政府の民間部門に対する債
務のことと言えよう。それは，政府が財政赤字を補填するために発行した国債
の残高，と解釈できるのである。
　それから，外国債券ハー。とは外国通貨建ての債券のことであり，自国の対
外資産・負債の保有状況により正・負いずれをもとりうる。もし対外純資産
（資産一負廣）がプラスで対外債権国の立場にあれぱ，ハー＞Oである。反対に，
対外純資産がマイナスで対外債務国の状況にあれぱ，ハー・〈Oである。そLて，
対外純資産がまさしくゼロであれぱ，ハー。＝0になるものと考えられる。また，
外国債券を自国通貨建てで評価するにあたり，今期の為替レート召・が使われ
る点に注意を要する。このことは，為替レートに変動が生じると金憩資産スト
ックの評価額が変化して，生産物や貨幣の需要に影響が及ぶことを示唆するの
である。
　このように，外国債券の存在に考慮を払うとなれぱ，国内所得と国民所得は
区別される。本稿のモデルでは，国民所得は国内所得に外国との利子受げ払い
を勘案Lたものと言えよう。外国の利子率を灼＊で示せぱ・国民所得はγ・十
鰍＊ハー・と定義できる。もし対外債権国（ハー・〉O）であれぱ，国民所得は国
内所得を上回ることにたるし，逆に，対外債務国（ハー、＜O）については国民所
得ぱ国内所得を下回ることになろう。
　さらに，民間部門の可処分所得は，以上の国民所得に国債利子受け取り灼且一、
を加えた値から，租税を差L引いたものと定義され乱つまり・
　（4）〃＝γ1＋鰍＊ダH切3・一・一ハ
と表せる。ここでは，さきの金融資産の定義（3〕に呼応して，利子収入ぱ前期末
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のストヅク（ハー1，凪一。）について生じるとしてある。しかし，可処分所得の
規定要因に今期の為替レートが含まれるので，為替レートが変動すると可処分
所得が変化し，その結果，生産物の国内需要と外国需要，および貨幣需要に影
響が及ぶことが推察されよう。
　モデルを完結するためには，もう1つ，利子率の関係について明らかにして
おく必要がある。本稿では，資本の完全移動性を仮定しているので，自国債券
の投資収益率（自国利子率〃に等しい）が，もし外国債券の投資収益率（静
学的な為替レート予想を仮定しているから，これは外国利子率7岳＊で与えら
れる）より毛高けれぱ・資本が国内に大量かつ遠やかに流入し，自国の利子率
はすぐに下落する。反対の状況においては，資本が海外へ大量かつ速やかに流
出し，自国の利子率は即座に上昇する。このようにして，自国と外国の利子率
は均等化し，
　（5）れ＝71＊
という関係が成り立つと考えられる。なお，小国の仮定により，外国の利子率
は自国にとって所与の条件7‘＊＝■＊（一定）として扱うのが適当であろう。；3〕
　以上のマクロモデル（1）～（5）式において，政策変数（α，乃，”），先決変数
（”一ユ，風一・，ハー・），および外国利子率ク＊は外生変数とみなせぱ，モデルの
内生変数はγ；，θらK”，ん一、，灼の5つであり，一般にそれらの均衡値を決
定するごとが可能である。この点は節を改めて説明する。
3．　モデルの応一Z”曲線と均衡
前節で提示したマンデル＝フレミング型の国際マクロモデル（1）～（5）式におい
（3）利子率均等化の条件（5）を組み込めぱ，完全資本移動を前提としたマソデル＝フレミ
　ソ■1モデルでは，国際収支BPの決定式は遇剰な式になる。だが，以下の議論の
　参考にするため示すと，
　　3PFZ（γ‘j〕，勿）十的れ＊乃一1＋K（7一〆）
　のように表せる。ここで，Kは資本収支を意味する。詳細については，嶋村〔9〕を
　参照。
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ては，まず（5）武から，自国利子率れは所与の外国利子率〆に等しくなるこ
とがわかる。この関係に配慮したうえで，（1）式に（3），（4）式を代入すると，1S
関数は
（6）γ工＝亙（γ1一乃十・＊（Bl一・十θ1ハー・），・＊，〃一・十3ト・十θ山一1）
　　　　　十G；十Z（乃一乃十〆（3ト1＋θエハー1），2工）
のようになる。以上の1S関数（ならびに，後述の五〃関数）は今後の分析
で中心的な役割を果たすものであるから，少し詳しく，その特徴を調べておく
ことにする。
　そのため，（6）式を全徴分して整理すると，
（7）（1－E・一Z・）〃・一［（ク＊（且キZ・）十E・）ハー・十Z・コ加・
　　　　＝κ圭一（E1＋Z、）狐十［（趾Z。）（3ト、十θ・武一。）十亙1コ〃・
　　　　　十凪6〃．、十［γ＊（風十Z・）十亙・コ朋1－1＋θ1［γ＊（E・斗Z1）十亙・コ〃ト・
という関係が得られる。これより，（L，召1）平面上に描いた場合の∫s曲線の
勾配は，
（・）缶1加下（且景島、、ム
になる。ここで，分子1一亙。一Z。はモデルの構造に関する仮定（1一且＞0，
Z1＜0）から正である。分母については，Zヨは仮定により正である。それゆえ，
仮にハー。＝O，すなわち対外純資産がちょうどゼロで，外国債券保有高がゼロ
のときには，1S曲線の勾配は簡単に（1一亙・一ム）／Z童＞Oで与えられ，右上が
りの形状で描けることがわかる。為替レートαの上昇（自国通貨の価値下落）
は，外国需要zを増加させ，自国生産物に対する需要を高めるので，生産物
市場の需給均衡を回復するためには国内生産γ1の拡大が必要なためである。
　また，ハー・＞0，つまり対外純資産がブラスで対外債権国の状況にある場合
も，万。十Z、＞O，E畠＞Oというモデルの仮定より，（8）式の分母は正となり，1S
曲線は正の勾配をもつことが知られる。ただし，ハー・＝0の場合よりも緩やか
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な右上がりの形状になる。というのは，為替レートαの上昇は，外国需要を
増加させて直接的に自国生産物の需要を高める働きをする（ム〉0）。加えて，
自国通貨で評価した対外債権額および利子受げ取り額を増加させる。換言すれ
ぱ，一種の為替差益が発生して可処分所得と金融資産が増加し，問接的に自国
生産物の需要を高める働きもするのである（［プ＊（E・十ム）十E彗コハー・＞O）。Lた
がって，生産物市場の均衡を実現するためには，国内生産Kのより大幅な増
加が必要となろう。このことは∫s曲線が緩やかな右上がりの形を呈すること
を意味するのである。
　しかしながら，ハー・＜Oの状況，つまり対外純資産がマイナスで対外債務国
であるときには，（8）式の分母の符号は一義的に確定しない。この場合，自国生
産物の需要に及ぼす為替レート変動の直接効果と問接効果とは，逆方向に働く
ことになるからである。一4〕それゆえ，仮に，外国需要の変化にもとづく直接効果
ム（＞0）が，可処分所得・金融資産の価値変動を通じた問接効果［7＊（亙・十Z）
十E・コハー・（＜O）よりも強く現れるとすれぱ，（8）式の分母は正の値をとる。そ
して，1∫曲線はハー・＝Oの場合に比べ，より急な正の勾配をもつことがわか
る（ケース1）。反対に，生産物需要に対する為替レート変動の直接効果が聞
接効果よりも弱いとすれば，分母は負になるから，18曲線は負の勾配をもつ
ことになるのである（ケース2）。
　このように，1S曲線の形状は外国債券ハー・の保有状況に強く影響されるこ
とが明白になったが，その関係をまとめて図示Lたものが第1図である。㈲
（4）たとえば，為替レート釣の上昇（自国通貨の価値下落）は，直接的には，外国需
　要を刺激して生産物に対する需要を増加させる。それと同時に，自国通貨で評価した
　対外債務額勿Fト1およびその利予支払い額〃＊ハー1を増犬させるので，金融資産・
　可処分所得は低下する。この間接的経路を通じて，生産物需要は減少することにな
　る。
（5）Frenke1and　Razin〔5〕のFig皿e8（p．26a）を参照。ただし，そこでは，外国
　債券は対外債務として定義されているので，第1図の場合と比べ正負が逆に恋ってい
　る。
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　　　　　　　　　　　　　　　　ハ＿1＝0
E＿1＞O
篶
　付言すると，（7）式から，1S曲線は政府支出αが増加すると右方へ，租税
乃が増加すると左方ヘシフトすることが読みとれる。げれども，外国利子率
7＊の変化が1s曲線をどのようにシフトさせるかは不明である。さらに，自
国貨幣〃一・，自国債券艮一・，外国債券ハー・の保有高がそれぞれ増加すると・
1s曲線は右方ヘシフトする。
　つぎに，（2）式に（3）～（5）式を代入すると，工”関数は
（9）〃F工（篶一乃十・＊（8H＋泌一・），・＊，肌一・十3ト・柵ハー・）
のように表せる。この工”関数はどんな性質をもつか調べておこう。
　そのため，（9）式を全徴分して整理すると，
　⑩ム〃1＋（γ＊ム十工豊）ハー1伽
　　　　4肌十ム6τグ［五。（凪一・十θ汎一・）十工・］〃＊
　　　　　一ム6〃工．1一（グ＊五1＋工3）6凪一1一θ；（〆1二1＋ム）6夙一1
という関係が導げる。これより，（巧，θ岳）平面における工”曲線の勾配は，
⑩6・」一　五・
　　　6K　l工π　　　（〆工1＋ム）ハー1
になる。ここで，z・とムは仮定によって正である。それゆえ，工”曲線の勾
配の正負は，外国債券夙一・の保有状況により決まることが⑩式からわかる。
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第2図　五”曲線
　　　ハ＿1＝o
FH＞0 ハ＿1〈O
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　x
　すなわち，対外純資産がブラスでハー・＞Oのときには，Z”曲線は負の勾
配をもつ。為替レートθ1の上昇は，対外債権国の場合にぼ可処分所得・金融
資産の増大をひきおこし，そのため貨幣需要を刺激する。したがって，貨幣の
需給均衡を維持するには国内所得乃の減少が必要であり，工”曲線は右下
がりの形になるのである。反対に，対外純資産がマイナスでハー・＜Oのとき
には，z”曲線の勾配は正になる。対外債務国の状況では，為替レートの上
昇は自国通貨で評価した対外債務額および利子支払い額を増大させるので，可
処分所得・金顧資産は減少することにたろう。これは貨幣需要を低下させるた
め1貨幣市場の均衡を回復するには国内所得の増加を要する。つまり，z〃曲
線は右上がりの形状で描かれるのである。
　それから，対外純資産がちょうどゼロでハー・＝Oのときには，（9）式から推
察できるように，貨幣需要は為替レートθ・にまったく依存しなくなり，工”
関数は為替レートと独立である。この場合，z〃曲線は国内所得の均衡値で
垂直な直線とLて描かれる。以上で指摘した外国債券FHとz”曲線の形
状の関係をまとめると第2図のようになる。
　さらに・⑩式から，工〃曲線は貨幣供給必や租税乃が増加すると右方ヘ
シフトすることが見てとれる。Lかし，外国利子率戸が変化したとき，工”
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曲線がどのようにシフトするかは明らかではない。また，自国貨幣〃・一・，自国
債券3・．・，外国債券夙．・の各保有高が増えると，工〃曲線は左方ヘシフトする。
　以上で検討したとおり，本稿のそデルの1s曲線と工〃曲線は外国債券の
保有状況によってさまざまな形状をとりうる。しかしながら，どんなケースで
あろうと，モデルの均衡は1∫曲線と工”曲線の交点において成立すること
は言うまでもたい。そして，両曲線の交点に対応する乃とθ1の値が，国内
所得と為替レートの均衡値にほかならないのである。言い方を換えれぱ，（6減
と（9）式の連立方程式体系は，内生変数として国内所得Kと為替レート幽の
2つだげを含むものであるから，以上の2式を解くことにより，乃と2主の均
衡値が求められるわげである。
　さらに，そのKとθ圭を（3）式および（4）式に代入することによって，金融資
産ん一・および可処分所得K刀の均衡値を見いだすことが可能となる。
　それでは，これをもってモデルの説明を終え，つぎに財政・金融政策の効果
分析に移ることにLよう。
4．財政政策の短期効果一対外債権国の場合一
　これまでの考察から，金融資産とりわけ外国債券の保有状況が，本稿のモデ
ルでは決定的た役割を果たすことが推測でき㍍Lたがって，以下，この点に
着目しながら変動レート制下の財政・金融政策の効果を検討することにす乱
まず，対外純資産がプラスで対外債権国の立場にある状況（夙一。＞0）を取り上
げよう。㈹
　はじめに，本節では，r財政政策」の短期効果について考えてみ乱財政政策
（6）外国債券保有高カ…ゼロの場合（ハーFO）には，1S関籔（6）とZ”関数（9）からハー1
　の項はすぺて消滅する。その結果，依然，金融資産〃ト1，3ト1は含むとしても，実
　質的には本来のマソデル＝フレミソグ・毛デルと同一のものになる鉋マソデル：フレ
　ミyグ・モデルをもとにLた財政・金融政策の効果分析は，嶋村〔9〕においてかな
　り詳Lく展關したので，本稿ではハー1＝0のケースは付随的に言及するにとどめる。
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第3図　国債発行による政府支出の増加
向
工〃o　　　　　　　　　lso
1S1
ε血
ε1
　　　　　乃　yl
（注）　ハー1〉O
x
としては具体的に，政府支出が増加した場合を分析の対象とするが，その財源
調達方法に配慮して2つのケースを検討する。1つは，政府支出増加の資金が，
市中消化による国債の新規発行によって調達されるケースである。もう1つは，
均衡財政が維持されており，政府支出の増加が同規模の増税を通じて資金調達
されるケースである。
　いま，第3図において，マクロ経済は1So曲線と工”・曲線の交点λで均衡
しているものとする。このとき，国債の新規発行により財政資金の調達が図ら
れ，それにもとづき政府支出αの増加が実施されたとしよう（κF棚1＞O）。
1S蝕線は政府支出が増加したことにより，1Soから1S・へ右方にシフトす
る。より正確に言えぱ，前出の（7）式から
側珊一1．芸．。・・
が求められるので，1s曲線は政府支出増加分に乗数1／（1一亙1－z。）をかげた
大きさだげ右方にシフトする。ただし，工”曲線は政府支出の増加により影
響を受げないから元のままである。
　また，本稿のモデルでは，今期の国債且が増大しても，すぐには民間部門
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の可処分所得や金融資産に影響は生じないと仮定Lている。ωLたがって，短
期的には，国債の増加が生産物や貨幣に対する需要に及ぼす効果は無視できる
のである。ゆえに，経済の均衡ば第3図のλ点から3一煮へ移り，これに伴い
国内所得KはKからγ・へ増加し，また為替レート勿はθ①からθ・へ
下落する（つまり，自国通貨の価値が騰貴する）ことが結論される。
　上記の繕果に至る理由は，つぎのように考えることができよう。政府支出が
増加すると，生産物市場に超過需要が発生Lて国内生産は増加する。この生
産・所得の増加は，一方では，輸入拡犬を通じて貿易収支を赤字化させる。他
方では，貨幣需要を刺激して国内利子率を上昇させるため，資本収支を黒字化
させることになる。しかL，完全資本移動の状況下では，資本の流入が迅速か
つ大量に起こるから，全体としての国際収支は黒字化する。そうすると，自由
た変動レート制のもとでは為替レートの下落（自国通貨の価値上昇）が生じ
る。
　為替レートが下落すると，自国生産物に対する外国需要が減少する。同時に，
自国通貨で評価した対外債権額および禾0子受げ取り額が減り，可処分所得や金
融資産の価値が低下するので，この面からも生産物需要は減少することにな
る。その結果，国内生産は減少に転じる。さらに，かかる国内所得の減少と対
外債権・利子受げ取りの減額とが相まって，貨幣需要も減少に転じ，国内利子
率は下落することになる。そのとき，まだ資本流入が見られ国際収支は黒字
の状態にあれぱ，為替レートはなおいっそう下落する，というように調整は進
んでいくのである。結局，自国利子率が当初の外国利子率の水準まで下がり
（れ＝7＊），国内所得と為替レートが生産物市場と貨幣市場の均衡を同時に実現
する水準になったとき（第3図では，K二K，θFθ。），調整過程は終了する
のである。
（7〕第2節の震義（3），（4）を参照。
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　では。うえで説明した財政政策の短期効果を，解析的に明示Lておこう。前
節の（7）式と⑩式について，6α（＝畑エ）＞O，6τF6”＝”＊＝6”一。＝6ムー。
＝6ハー。＝Oを考慮に入れると，両式は
⑫［1†ムー｛（パ（㌻二ぷ㌫十ム｝1［ニニ1一［㌘1
のように表せる。ここで，係数行列式1は，
　鱒4＝［（1一亙・一Z・）五・十（グ＊十E・）ムコFl一ユ十Z山〉0
であり正であるから，連立方程式⑫は∂K，伽について解くことができる。
その結果，国債発行にもとづく政府支出αの増加が，国内所得Kおよび為
替レートαに及ぼす影響は，
　　　6γt　1　　　κ，＝7（グ＊Z・十工・）Fl一・＞0
　⑭
　　　伽‘　　1　　　一＝一一工1＜0　　　6α　　　■
とたる。これより，政府支出の増加は国内所得の拡大と為替レートの低下をも
たらすことが確認される。さらに，（3）式の金融資産ん一。および（4）式の可処分
所得γ圭刀を政府支出αで徴分し，⑭式の結果を使うと，
　　　6ん一1　　1　　　　　　＝一一1二117ト1＜0　　　　6α　　　ノ
　⑮
　　　6γ工刀　　1　　　　　　＝一1二島1㌻＿1＞0　　　　6α　　1
が得られる。したがって，政府支出の増加により，金融資産の価値は滅少する
が，可処分所得は増加することがわかる。
　ちなみに，対外純資産がちょうどゼロで，外国債券保有高戸・一ユがゼロと汝
る状況については，前節で指摘したとおり，第3図の1S曲線はもっと急な形
になるが，z〃曲線はKの水準で垂直線になる。だから，政府支出が増加
Lても国内所得は当初の均衡値γ・から変化せず，為替レートのみが低下する
ことにたる。すなわち，Fト。＝Oの場合，⑱式より∠＝易ムであるから，⑭
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　　　工〃1工〃o　　　　　　　　　1So
1s1
eo
　　　　　　　　　　　　　　　　肌　　　　Y1　　　　　　x
　　　　　　　　　　　（注）　乃一1＞O
式の結果は
　　6γ士　　　伽皇　　　1　　一＝0，一＝一一く0　6α　　　　∂α　　　　Z皇
のように変わる。これはまさにマンデル＝7レミング・そデルの結論にほかな
ら改い。
　つぎに，均衡財政の維持が図られており，政府支出の増加はそれと同規模の
増税を通じて，資金の調達がなされるものとしよう（κF∂ハ〉0）。この場
合，第4図において，1S曲線は1Soから1S・へ右方にシフトする。そのシ
フト幅は，（7）式でκF∂乃と置げぱ，
器珊一・
が得られるので，ちょうど政府支出増加分（増税分）になることがわかる。
　今度の場合，工〃曲線も五〃・から工〃・へと，1S曲線と同じ幅だげ右方
にツフトする。増税により可処分所得が減少するため，貨幣需要は低下する。
それゆえ，貨幣需要を高めて貨幣の需給均衡を回復させるには，国内所得が増
税分と同じだげ増カロする必要があるからである。z〃曲線のシフト幅が増税
分になる点は，⑩式から
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鈴バ・
となることからも確かめられよう。
　このようにLて，マク目経済の均衡は第4図のλ点からB点に変わる。そ
の結果，国内所得γ1はγ。からγ、へ，財政規模の拡大分（政府支出増加分
＝増税分）だげ上昇する。換言すれぱ，均衡予算乗数＝1の原則が妥当するの
である。ただし，為替レート勿には変動はなく，当初の水準θoのままである。
　なぜこうした結果になるかは，つぎのように解釈できよう。均衡財政が縫持
される場合には，政府支出を増加させると同時に増税も行われる。しかL，全
体としては自国生産物に対する需要は刺激され，国内生産は拡大する。このた
め，貨幣需要は高まり国内利子率に上昇圧力が加わる。その反面，増税による
可処分所得の減少から，貨幣需要は低下L国内利子率に下降圧力を与える。両
者の圧力が拮抗するため，結局，自国利子率はまったく変化せず，したがって
国際収支ゆえに為替レートにも変化は生じない。国内所得が生産物市場と貨幣
市場の均衡を同時に実現するように，政府支出増加分（増税分）だけ拡大する
だけである。以上から，当然，可処分所得と金融資産も不変である。
　うえの結論を，国債発行のケースと同じく厳密に証明しておこう。（7）式と⑩
式について，6α＝6乃＞O，6”＝”＊＝6”卜。＝6凪一。＝”H＝0と置けぱ，
⑲［1一㌘一｛ぴ（㌶ぷ㌫十勾1［ニニ1
　　　一［（1一㌶）6α1
が導ける。この⑲式を6「。，伽に関して解くことにより，
　　　6K　　　一＝1　　　6α　⑰
　　　加’　　　一＝O　　　∂α
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という関係が引き出せる。ゆえに，増税を伴う政府支出の増加は，国内所得を
それと同規模だげ高めるが，為替レートには影響を与えない。さらに，以上の
関係⑰を考慮すれぽ，（3），（4）式から
　　6λト1　　　6K刀　　　　　＝0，　　　＝O　　∂α　　　　∂α
が容易に求められ，金融資産と可処分所得も影響を受げないことがわかる。
5．金融政策の短期効果一対外債権国の場合一
　前節に続き，自国は対外債権国の状況（Fト、＞0）にあるものとして，変動レ
ート制下のr金融政策」の短期効果を分析することにしよう。具体的には，貨
幣供給量が増加した場合の影響を考察するのであるが，その傑給方法に留意し
て2つのケースを取り上げる。1つは，貨幣供給が通貨増発（紙幣の印刷）に
よって増加するケースであり，もう1つは，中央銀行の買いオペレーションに
よって増加するケースである。
　まず，第5図において，通貨増発により貨幣供給〃が増加したとする
（6”＞0）。今期の貨幣供給が増えても，短期的には，それは民間部門の金融
　　　　　　　　　第5図　通貨増発による貨幣供給の増加
的
工〃1
工〃o 1so
ε1
εo
　　　　　yO　γ1
（注）　夙一1＞O
γ
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資産ストヅクの増大とはみなされない。したがって，∫∫曲線は貨幣供給の増
加こより影響を受げず，当初の∫soの位置から変移しない。一方，z”曲線
は五〃oから五〃・へ右方にシフトする。貨幣供給が増加したため，国内所得
が拡大し貨幣需要が高まることが，貨幣市場の均衡にとって必要だからであ
る。⑩式から，
　　舳1＿⊥〉0
　　∂〃生1工班　工1
が得られるので，工〃’曲線の右方シフト幅は貨幣供絵増カロ分に1μ・をかげた
大きさになることがわかる。このようにして，マクロ経済の均衡点は五から
石へ移り，それにLたがい国内所得KはKからKへ拡大し，また為替
レート勿は2oから2。へ上昇するのである。
　すなわち，貨幣供給が増加すると，貨幣市場は超過供給の状態になり，国内
利子率は低下する。このため，国内需要は刺激される。さらに，資本が迅速か
つ大量に流出して国際収支は赤字化し，為替レートの上昇（自国通貨の価値下
落）が起こる。かかる為替レート上昇は，自国生産物に対する外国需要を高め
る。同時に，自国通貨で評価した対外債権額と利子受げ取り額を増大させ，可
処分所得や金融資産の価値を上昇させるので，この面からも需要は刺激を受け
る。それゆえ，国内生産は拡大することになる。さらに，国内所得の拡大と対
外債権・利子受け取りの増額とが相まって，貨幣需要は増加し，国内利子率は
上昇に転じる。このとき，まだ資本流出が見られ国際収支は赤字の状態にあれ
ぱ，為替レートはなおいっそうの上昇をひきおこす，というように調整が進
む。そして，ついに自国利子率が外国利子率の水準まで上昇し（れ＝グ＊），また
国内所得と為替レートが生産物と貨幣の需給均衡を同時に達成する水準まで上
昇したとき（第5図では，K＝γ・，2Fθ・），新しいマクロ経済の均衡が実現
するのである。
　以上で説明した金融政策の短期効果は，解析によって確かめることができる。
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（7）式と⑩式において，6〃〉0，6GF6ハ＝〃＊＝6〃一1＝6且一ユ＝6ハー・＝0
と置けぱ，
⑱［1†ト｛（〆（㌶鴛㌫十乃｝1［ニニ1一［、㌃1
のようになる。ここで，係数行列式∠は⑬式から正である。したがって，連
立方程式⑱を6K，伽について解くことから，
　　　6K　　1　　 　　＝一［（γ＊（亙・十Z・）十E君州一・十Z・コ＞0
　　　6〃f　1
⑲
　　　加‘　　1　　　　　　＝一（1－E・一Z・）＞0
　　　6〃‘　1
という結果が導げる。貨幣供給の増加は国内所得を高めるとともに，為替レー
トの上昇をひきおこすわけである。
　付け加えると，（3）式および（4）式を貨幣供給〃で徴分して，㈹式の結果を考
慮すれぱ，
　　　6ん一1　1　　　　　　一一（1－1，1－Z1）1デ圭一1＞0
　　　6〃茗　カ
　⑳
　　　6K刀　　1　　　　　　三一［（π＊十助ハー・十Z・コ＞0
　　　6〃t　∠
が求められる。これより，貨幣供給が増加すると，金融資産の価値と可処分所
得も増加することが言える。
　なお，本来のマ1■デル＝フレミソグ・毛デルのように，外国債券はないもの
とした場合には，⑲式にF・一1＝Oを代入すると1＝ムムにたるから，上記の
㈹武は，
　　6γ主　　1　　　　6θ正　　1一厄1－Z1　　　　　＝一＞O，　　　　　三　　　　　　　　　〉O　　∂〃t　Z1　　　6〃’　　　Z2五1
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第6図　買いオペによる貨幣供給の増加
白
工〃1
工〃o 1S1
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yO　γ1　　　　　　　　X
（注）　Ft－1＞O
のように表される。これは，第5図に却して言えぱ，国内所得の均衡値ハで
垂直な工〃曲線が右方にシフトした結果に対応す飢だから，国内所得は
工”曲線の右方シフト幅だけ上昇することが，以上の結果から見てとれる。
　つぎに，中央銀行が債券の買いオペレーションによって貨幣供給の増大を図
る状況を検討しよう。ここで，買いオペの対象となる債券は，既発の国債
且一・に限定されるものとする。
　さて，第6図において，既発国債の買い入れを通じて貨幣供給の増加が実施
されたとしよう（6狐＝一∂Bトユ＞0）。この場合，工”曲線は工必から工”。
へとかなり大幅に右方ヘシフトす㍍なぜならぱ，貨幣供給の増加は貨幣市場
に超遇供給をひきおこす。加えて，民間部門の保有する国廣が減少するので，
金融資産および可処分所得（国債利子の受げ取りを含むことに留意せよ）は低
下し，貨幣需要が減少することになる。それゆえ，貨幣市場の需給均衡を回復
するためには，国内所得が相当に大きく増加して貨幣需要を高める必要がある
からであ飢工〃曲線の右方シフト幅は，さきの⑩式で6肌＝一媚岳一・と置
けぱ，
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が得られるので，貨幣供給増加分に（1＋〆Z・十五・）μ・をかけた大きさであ
ることがわかるo
　今度は1S曲線も影響を受げて，1＆から∫S・へ左方にシフトする。民閻部
門の国債傑有高が滅少するため金融資産・可処分所得が低下し・これが生産物
需要を減退させる。だから，生産物市場の需給均衡を実現するには・国内生産
の減少を要するのである。1S曲線がどれほど左方にシフトするかは，（7）式に
おいて6”ドー∂ムー1と置げぱ，
粉珊一竿苧・・
という関係が求められるので，貨幣供給増加分に［7＊（E・十z・）十亙3コ／（1－E・
一Z。）をかけた規模であることがわかる。
　このように，買いオベの実施にしたがい，z”曲線は右方ヘシフトする一
方で，1∫曲線は左方ヘシフトするので，為替レートは必ず上昇する。げれど
も，国内生産が増加するのか，それとも減少するのかは即断できない。それは，
1s曲線と工〃曲線のシフト幅および勾配のいかんによるものと言えよう。
第6図の状況では，すぐ後で証明するが，新しいマクロ均衡点Bは当初の均
衝点λよりも右上の位置にくる。Lたがって，国内所得KはハからK
へ増加するとともに，為替レート勿は召oから多1へ上昇することが結論され
るのである。以上のような状況に至るメカニムズは，既述の通貨増発のケース
とほとんど同じに考えることができる。ただし，民間の国債保有高が減り，そ
れは可処分所得・金融資産を低下させる作用をもつ。ゆえに，この面から生産
物需要ならびに貨幣需要が抑制を受ける点で異なる。
　それでは，もっと厳密に，国資買い入れによる貨幣供給の増加が，国内所得
や為替レートに及ぼす影響をみてみよう。そのため，（7）式と⑩式について，
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♂〃’＝＿63‘＿ユ＞O，6Gj＝6＝乃＝∂グ＊＝6〃一＿1＝6Ff＿1＝0と置け岳ま，
ll［1一㌘・｛ぴ（㌶ぷ㌫十ム｝1［鶯
　　　一「㌃負㌫㌶”1
になる。この連立方程式⑳を6K，伽について解くと，
　　　6γ工　1一　　　　　　＝一L（7＊（1；1＋2一）十亙3）1㍉一1一←（1＋プ＊工1＋工3）2らコ＞O
　　　d〃；　」
　⑳
　　　伽言　　1　　　　　　＝一［（1一亙・一Z）（1＋ム）キ（π＊十亙・）Z・コ〉0
　　　6〃工　1
が求められる。以上から，貨幣供絵が増カロすると，国内所得と為替レートはと
もに上昇することがわかる。また，⑲式と⑳式を比較Lてみると，後者の買い
オベを伴う貨幣供給増加の効果の方が，国内所得と為替レートの双方に対して
強く現れることが理解できよう。
　さらに，（3）式と（4）式を”について徴分し，⑳式の結果を便って整理すると，
　　　∂ん一1　1　　　　　　＝一［（1一亙・一Z・）ハー・一Z・ムコ　　　6〃吉　∠
　鶴
　　　6γ～　　1　　　　　　二一［（γ＊十助ハー十（1＋工・）ムコ＞0　　　6〃工　1
が得られる。これより，金融資産に及ぼす影響は確定できない竈というのは，
金融資産の価値は国債保有高が低下するため減少する一方で，為替レートが上
昇するため増加するからである。これに対し，国内所得と外国債券利子受け取
り額の増加が，国債利子受け取り額の減少よりも大きいゆえ，可処分所得は増
加することが見てとれる。
　　　　　　　　　6．　対外債務と財政・金磁政策
　対外純資産がマイナスで，対外債務国の状況にある場合には，財政・金融政
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策の短期効果はどのようになるのであろうか。
　第3節で調べたとおり，対外債務国で外国債券保有高がマイナスの場合
（ハー。＜0）には，∫S蘭線の勾配は（8）式の分母の符号によって，正にも負にも
なりうる。そこで，本節においては，分母が正，つまり
　　1）＝［7＊（E・十Z・）十E・コFト・十ム〉0
が成り立つものと仮定Lて，∫S曲線の勾配が正になる場合を考察の対象とす
ることにしたい。なお，D＞0とは，自国生産物に対する為替レート変動の
直接効果ム（＞O）が，可処分所得・金融資産の価値変化を通じた問接効果
［7＊（且十Z。）十風コハー。（く0）よりも強く現れることを意味する。｛8］
　また，ハー。く0のときには，工”曲線の勾配⑪式はつねに正である。すると，
1s曲線とz〃曲線の双方が右上がりの曲線によって描かれるわけであるが，
政策効果の分析を進めるにあたり，どちらの勾配が夫きいかが重要なポイント
になってくる。そのため，（8）式と⑩式の差を計算してみると，
㈱缶1郷一缶」一、（池羊ム）ハー
のようになる。ここで，分母は0＞0，ハー・＜0の仮定から負である。分子∠
については，∠＝［（1一風一易）ム十（〆十風）工・コハー・十ムムであり，前出の係
数行列式⑬と同じものである。LかL，今度は第1項が負，第2項が正であり
符号は確定Lない。そこで，1〉Oを仮定しておく。この場合，鋤式は負とな
り，一乙〃曲線の勾配の方が18曲線の勾配よりも大きいことになる。幅ヨ
　はじめに，第7図にもとづき，変動レート割下におげる対外債務国のr財政
政策」の短期効果について検討する。なお，政府支出増加に伴う1s曲線と
五〃曲線のシフトの仕方，および国内所得や為替レートに与える影響を示す数
（8）この点については第3節の30ぺ一ジを参照。
（9）」＞Oと仮定することは，為替レート変動の直接効果が問接劾果よりも強いとする
　仮定0＞0に呼応Lたものと言えよう。ちなみに，Fre口ke1and　Razin〔5〕におい
　ても，工”曲線の勾配が1S曲擦のそれより犬きいとLてある。
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　　　　　第一図　対外債務国の財政政策
（i）　国僚発行　　　　　　　　　　　　（ii）　均衡財政
勃
工〃o 工肌〃工
εo
1S0
　1s工
メ　　　B
18〇
五∫1
εo
　　　Bε1　－1■一一
　　　　　乃　珊　　　　　　　　x　　　　　珊　　Y，　　　　　　K
　　（注）　　1㍉一1〈O，　D＞O，　∠＞O
式表現そのものは，第4節の対外債権国の場合とまったく同じであるから，こ
こでは，できるだけ簡潔に説明することにしたい。
　第1に，市中消化による国債の新規発行によって，政府支出G。の増加が図
られたとしよう。このとき，左側の（i）図において，18曲線が1S。から1S。
へ右方にシフトし，マク回均衡点はλからBへ移る。それゆえ，為替レート
θ・は8・からθ・へ下落するとともに，国内所得はKぱKからKへ減少
するのである。これは⑭式でハー・＜0，ノ＞Oと考えれぱ，
　　∂篶　　　　加t　　一〈O，　　くO　　∂α　　　6α
が得られることからも確かめられる。また，蝸式から
　　∂Aト1　　　　6γj刀　　　　　＞O，　　　く0　　6α　　　　6α
となり，金融資産価値は上昇するが可処分所得は減少することもわかる。
　このように，拡張的な財政政策は，自国の国内所得をかえって減少させてL
まうという，本来のマソデルニフレミソグ・モデルよりもラジカルな結論に至
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る。その解明の手がかりは，為替レートの変動に伴う対外債務の変化に見いだ
せる。政府支出が増加すると禺内利子率に上昇圧力が加わり，それが資本流入
を誘発して為替レートの下落（自国通貨の価値上昇）をひきおこす。ただし，
対外債務国の場合，為替レートの下落は自国通貨で評価した対外債務額および
利子支払い額の軽減をもたらす。それゆえ，金融資産と可処分所得が実質的に
増加することになる。
　Lたがって，この経遇を通じて，1つには生産物需要が，もう1つには貨幣
需要が刺激される。だが前考については，D＞O，つまり為替レート変動の直
接効果が問接効果よりも強く現れることを仮定しているので，全体としては，
対外債権国の場合と同じく為替レートの下落により生産物需要は減少する。だ
から，この面から結論が大きく変更されることはない。問題は後者で，為替レ
ートが下落するのに応じて貨幣需要が高まることになる。そのため，貨幣の需
給均衡を実現するには国内所得が減少し，貨幣需要が抑制されねぱならないの
である。これが国内所得の均衡値が下がる主たる理由と考えられる。
　第2に，均衡財政主義がとられており，政府支出の増加はそれと同じ規模の
増税によって，財源調達がなされたとLよう。このケースでは，第7図の右側
の（ii）図に示してあるとおり，1s曲線も工〃曲線も財政規模の拡犬分（つま
り，政府支出増加分＝増税分）だげ右方にシフトする。
　ゆえに，内容的には対外債権国のケース（第4図）と同じことになり，そこ
での説明が今回についても妥当する。すなわち，国内所得Kはちょうど政府
支出増加分（増税分）だけ上昇するが，為替レート召岳は変化しないのである。
この点は，⑰式にば凪一・が含まれず，外国債券の保有状況にかかわらず
　　∂K　　　　加岳　　一＝1，一＝0　　遂α　　　6α
であることからも容易に捷察できよう。
　つぎに，対外債務国におげるr金融政策」の短期効果について考えてみよ
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　　　　　　　　　　第8図　対外債務国の金融政策
　　　　（i）　通貨増発　　　　　　　　　　　（ii）　員いオペレーショソ
的 　　　　　　　　曲z〃〇　五〃1
1So
色1
e1　一一■一一一一一
　　　　■εo　一一一一■一一 eo
　　YO　　　　γ1
（注）　　1テ圭一1＜O，　1，＞O，　1＞O
篶　　　　　　Yo　　　　　Y工 x
う。なお金融政策に関しても，貨幣供給増加に伴う1∫曲線と工”曲線のシ
フトの仕方・および国内所得や為替レートに与える影響を示す数式表現そのも
のは，第5節の対外債権国の場合とまったく同じである。
　第1に，通貨（紙幣）増発によって貨幣供給量が増大したとしよう。このと
き，第8図の左側の（i）図において，Z”曲線が右方にシフトするので，国内
所得Kと為替レートθ1が上昇することがわかる。この点は，⑲式でD＞O，
∠＞0と置けぱ，
∂η　　　　加’一＞0，一＞O∂〃　　　∂〃土
が得られることからも確かめられる。したがって，結果的には対外債権国の場
合（第5図）と同じことになる。
　Lかしながら，均衡への調整メカニズムには少L違いが見られる。貨幣供給
が増えると国内利子率は低下し，それカ濱本流出を招いて為替レートの上昇
（自国通貨の価値下落）をひきおこす。かかる為替レート上昇は，自国通貨で
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評価した対外債務額および利子支払い額を膨張させる。ゆえに，金融資産と可
処分所得は実質的に滅少することになろう。
　このため，前述した政府支出増加の場合と逆に，生産物需要ならびに貨幣需
要が抑圧される。ただし，1）＞0を仮定しているので，為替レートの上昇にし
たがい生産物需要は全体としては高まり，この点では対外債権国の場合と同じ
ようになる。げれども，為替レートが上昇するにつれて貨幣需要が抑制される
ことになるため，貨幣市場の均衡を回復するには，この面の反作用を打ち消す
だけ十分に国内所得が増カロすることを要するのである。これが，工”曲線の
右方シフト幅よりも大きく国内所得が増加する主な理由と言えよう。
　それから，今度の状況では⑳式より，
　　∂ん一1　　　　　＜0　　6〃ε
となるので，金融資産の価値は滅少する。ただし，可処分所得に関しては，た
とえ刀＞0を仮定しても，7＊〉γ＊（凪十Z）であるため増加するとは断言でき
たい。
　第2に，既発国賛の買い入れにより貨幣供給の増加を図ったとしよう。この
ときには，第8図の右側の（ii）図において，工”曲線は右方へ，∫S曲線は逆
に左方ヘシフトする。以上の点では対外債権国の状況（第6図）と同じであ
る。Lかし，今度の対外債務国の場合には，五〃曲線が右上がりであるため，
新しいマクロ均衡点3は必ず当初の均衡点λに比ぺて，右上に位置すること
になる。
　その結果，国内所得篶および為替レートαは上昇する。さきの⑳の上式
において，1＋〆ム十ム＞1，ム＞0であるから，ハー・くOと刀＞0を仮定す
るならぱ，必ず（戸（且十五）十風）ハー。十（1＋ク＊ム十ム）ム＞Oが言える。だ
から，4＞Oとした場合には，筒式から
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　　∂y屯　　　加‘　　　　＞0，　　　〉0　　4〃一　　　6〃士
という結果が引き出せるのである。
　さらに，鱒式より
　　∂ん一1　　　　　〈0　　6〃一
が得られ，金融資産の価値は下がることが判明する。可処分所得に対する影響
については，通貨増発のケースよりも増加の可能性は大きくなるが，増減に関
しやはり明言はできない。
7．財政・金融政策の長期効果
　ここまでのところ，為替レート変動に伴う外国債券および利子の価値変化に
ついては考慮を払ってきたが，金融資産ストックそのものは所与とみなし，資
産蓄積の影響は捨象してきた。その意味で，政策の短期的な効果を分析してき
たと言えよう。
　しかしながら，より長い時間的視野で眺めれぱ，政策の発動によって資本が
流出（流入）することは，対外金融資産（負債）が増加することを意味する。
あるいは，新規に貨幣や国債が発行されることは，それらのストヅクが増大す
ることを意味する。このように金融資産の蓄積が進むと，金融資産ストックお
よび利子が変化して，経済主体の行動に影響を及ぽすと考えられる。したがっ
て，財政政策や金融政策の長期的な効果を見るためには，金融資産蓄積の動き
が完了した長期均衡（ないしは，定常均街）の状態を分析の対象とするのが適
当と思われる。
　長期均衡においては，各変数は時間を通じて変化せず，それぞれ定常値に落
ち着く。すなわち，
　　　乃＝K－1＝γθF伽1＝2，ん＝ん一ドλ，γ工刀＝K－1刀＝γ刀，
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　㈲　GFGl－FG，乃＝τ；一1＝τ〃F〃‘一1＝〃，
　　　3F且一1：3，ハ＝ハー1二F
という関係が成り立つ。
　したがって，対外金融資産の蓄積率はゼロで，国際間の資本移動は見られな
い。言い換えると，資本収支は均衡している。変動レート制のもとでは国際収
支の均衡が前提とされているので，このことは経常収支が均衡していることを
意味する。経常収支とは，貿易収支Z（γ刀，2）とサービス収支，本稿のモデ
ルでは外国との利子受け払い戸硯の合計であるから，長期均衡においては，
　鋤Z（γ刀，2）十7＊”二0
となっていなけれぱならない。これより，Z（P，θ）二一7＊”が得られるから，
貿易収支とサービス収支はちょうど正反対になる。つまり，対外債権国の場合
（F＞0）には，外国からの利子受け取りで貿易収支の赤字を埋め合わせており，
逆に対外債務国の場合（F〈O）には，貿易収支の黒字で外国への禾仔支払いを
賄っているわげである。
　もう1つ，長期均衡では，通貨の増発や国賃の新規発行は底い。だから，政
府支出αと国債利払い〆Bの財政支出に要する財源は，租税丁によっての
み調達可能である。つまり，政府予算に関して，
　㈲　o＋グ＊8＝T
という均衡財政の条件が成り立たなけれぱならないのである。ωこの条件は，
政策の長期効果を分析する際に看過Lてはならない点である。
　さて，前掲の1S関数（6）と1二”関数（9）に，長期均衡の条件鈎，鶴を代入す
ると，モデルの長期均衡状態は，
⑩　B1inder　and　Solow〔1〕（pp．49－50）の中でも指摘されているように，真の政府予
　算制約は，
　　G＋〆3＝ア十∂〃十63
　と考えられる。そして，長期には4”十棚！O，つまり均衡財政の縫持が要請される。
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　⑱　γ＝亙（γ一丁十κ＊（3＋F），7＊，〃十3＋F）十G－7＊亙
および
　⑳　〃＝工（γ一τ十〆（3＋F），7＊，〃十3＋F）
によって表される。なお，自国通貨で評価した外国債1券の価値”をFと置い
てある。ここで，G，τ”，3，π＊を外生変数とみなせぱ，鶴式と⑳式の違立
方程式体系から，内生変数K　Fの長期均衡値が決定されることにな飢ω
　この点を図で明らかにするため，以下では，F＝”＞0（対外債権国の状況）
を仮定して議論を進めることにしたい。まず，∫∫関数鱒を全徴分して整理す
ると，
　鉤（1－E・）∂γ十［7＊（1一亙・）一E・コ∂F
　　　呂60一亙16τ十亙36〃十（グ＊E1＋亙3）63＋［亙1（B＋F）十E2－F］〃＊
のようになる。これより，（巧F）平面に描いた∫s曲線の勾配は，
鉤筈1珊一。（1鶉．風一戸．風1（1．且）
で与えられ飢ここで，分母の符号は確定しないが，民間支出に関する資産効
果E・ば非常に小さいと仮定すれぱ，分母∬は正，つまり
　　1ア＝γ＊（1＿1，1）＿1；3＞0
とみなすことができよう。その場合，帥式は負となり，1s曲線は第9図の1so
のように右下がりの形をとる。
　つぎに，工”関数⑳を全徴分して整理すると，
　鉤　Z16γ十（〆ム十ム）6F
　　　　二（1一ム）6”十工。∂τ一（グ＊工・十工3）63一［ム（B＋F）十工・コ6戸
⑩　もちろん，θと万をともに内生変数にして分析を進めることも可能である。Frenke1
　and　R㎞n〔5〕を参照。ただL，ここでは，分析を容易にする目的から，Rodriguez
　〔8〕，奥村〔7〕にならって，”＝Fと一括して扱うことにする。そして，後に，3
　と万おのおのの動きを調ぺるo
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戸
1S0
昆 λ
工〃o
　　　yo
（注）ガ＞O，∬＞O
γ
が得られる。ゆえに，z”曲線の勾配は，
　　　6F　　　　　　ム　　　　　　　1鱒一　　＝　　　　　＝　　　　　く0　　　6rム〃　　〆Z1＋五3　　π＊斗ム／工1
となり負である。さらに，鯛式を帥式と比べてみると，1二”曲線は1S曲線
よりも緩やかな右下がりの形状で描げることがわかる。
　したがって，国内所得γと外国債券価値Fの長期均衡値は，第9図の1so
曲線とム”。曲線の交点λで見いだされ，γ＝K，ガ＝ハが求められるので
ある。
　それでは，以上で説明した長期均衡毛デルを使い，はじめにr財政政策」の
長期効果を調べることにしよう。ただL，長期的には，政府は均衡財政の条件
㈲を満たすように政策運営を行わたけれぱならない。それゆえ，ここでは，政
府支出の増加が増税を通じて資金調達される場合（6G＝4T＞0，棚＝O）のみ
を取り上げることにする。
　均衡財政を維持するように財政拡張が図られた場合，鉤式と鯛式から，∫s
曲線とz〃曲線はともに財政規模の拡大分κ＝6τだけ右方にシフトする
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第10図　財政政策（均衡財政）の長期効果
1S．　1S・
戸o 4　　B
　五〃I
工〃o
　　　yo　　Y工
（注）　F＞0，∬＞O
ことが読みとれる。すなわち，第10図において，∫∫曲線は1Soから1S・へ，
また五〃曲線は工〃・から工〃・へと，両考とも政府支出増加分（増税分）
だげ右方にシフトするのである。したがって，長期均衡点はλから3へ移り，
国内所得γはηからKへと，ちょうど財政規模の拡大分だげ増加する。
換言すれぱ，長期的にも，均衡予算乗数＝1の原則があてはまる。これに対し，
外国債券の価値Fには変化はたく，当初のハのままである。
　うえで述べた結果を，解析的手法によって確かめておこう。鉤式と鉤式にお
いて，♂0＝6τ〉O，63＝6〃＝〃＊＝0と置けぱ，両式は
ぺ；∵㍍㌃凪1［二員一［（1；うよ「
のように表せる。ここで，係数行列式”は
　　∠“＝（1－1；1）工3＋1≡：3Z1＞0
であり正である。ゆえに，鋤式の体系は6K6Fについて解くことができる。
その結果，
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　　　∂γ　　　一＝ユ　　　6G
　鍋　　一
　　　6F　　　　　＝0　　　60
という関係が求められ，均衝予算乗数＝1の原則が長期にも成立すること，な
らびに，自国通貨で評価した外国廣券の価値は一定にとどまることがわかる。
　加えて，金融資産λ＝”十3＋瓦可処分所得γ刀＝γ一τ十グ＊（3＋F）に
対する長期効果を見るため，これらをGについて徴分L，鍋式の関係を考慮
すれぱ，
　　∂λ　　　　6γ”　　一＝0，　　　＝0　　6G　　　　6G
を得る。増税を伴う政府支出増加によって，金融資産および可処分所得は影響
を受けないものと言える。
　さらに，経常収支均衡の条件鯛を全徴分した後（ただし，”＊＝O），60で
わると，
缶一一去（ム筈十〆筈）
になる。ここで，∂γ刀／κ＝o，∂Fμo＝oであるから，加μG＝oが得られ
る。つまり，財政政策の発動によって，長期的に為替レートはまったく変動し
ないことが判明する。付言すると，F＝”の関係より，Fと2カミー定である
ことは，外国通貨建ての債券も一定であることを意味する（∂ア／κ＝0）。
　このように，増税を伴った政府支出増加の長期効果は，第4節で検討Lた短
期効果と同一である。国内所得が政府支出増加分（増税分）だげ上昇するのみ
で，可処分所得や他の諾変数は当初の水準をそのまま維持するのである。
　今度は，r金融政策」の長期効果について考えてみよう。ただし，金融政策の
運営に関Lても長期的には，政府予算の制約条件㈲を満たさなけれぱならたい。
このため，国債1の買い入れによって貨幣供給が増加される場合（♂〃＝一棚
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　第11図　金融政策（買いオペ）の長期効果
戸　　　　1so
戸工
肩o
工〃！
工〃o
　　　　　γ！　　Yo
（注）　万＞O，亙＞O
γ
＞0）のみを敢り上げることにする。㈱
　第11図において，国債の買いオベを通じて貨幣供給量の増大が図られたとす
れぱ，1∫曲線に変化は見られないが，z〃曲線はz〃からz必へと右
方にシフトする。というのは，さきの⑳式と鉤式において，6”二一∂B〉0，
κ＝”＊＝0，7＊畑二6τ（均衡財政の条件）を考慮に入れると，両式は
鯛［1プ〆㍍㌃艮1［狽一［、｝
のように表される。うえの第1式で，結局，6〃は消滅してしまうため，た
とえ貨幣供給が増加しても∫s曲線はなんら変化しないことがわかる。また，
第2式から
分工”一去・・
が求められ，工”曲線は第5節の短期の場合と同じく，貨幣供給増加分に
1μ・をかげた犬きさだけ右方にシフトすることが知られるのである。
⑫　さきの注⑩で述ぺたとおり，長期的には，6〃十63＝Oの条件を満たさなげれぱな
　らないから，通貨増発のケース（”〃〉O）は除外される。
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　Lたがって，マクロ経済の均衡点は第11図のλから3へ移行する。そして，
長期的には禺内所得γはγoから「・へ減少し，外国債券の価値ダはハか
ら夙へ上昇することになる。この点は，㈱式を∂K∂Fについて解げぱ，
　　　6ア　　　∬　　　π＝■7＜o
　鋤　　一
　　　∂F　　1　　　π＝7（1■亙・）＞o
という結果を得ることからも明らかである。このように・長期的に見ると・貨
幣供給の増加はかえって国内所得を減少させてしまうという・きわめてショヅ
キングな結論に至るわげである。胸
　それでは，なぜ以上のようなことになるのであろうか。当初，貨幣傑給量が
増夫すると国内利子率が下がり，流本流出をもたらす。そのため，国際収支は
赤字化して為替レートは上昇する。為替レートの上昇（自国通貨の価値低下）
は貿易収支を黒字化させて，国内生産を高める働きをする。げれども，上記の
過程では対外資産が蓄積される。そして，金融資産・可処分所得が高まる。次
第に対外資産の蓄積が大きくなるにつれ，貿易収支は赤字化するとともに為替
レートは下落する。このため，国内生産は減少することになるのである。
　最後に，貨幣供給の増加が金顧資産，可処分所得，為替レートに及ぽす長期
効果を，鋤式を利用して計算すると，
　　∂五　　6万　　1　　π一π＝7（1一且）＞0
　　4γ刀　　∂γ　　　　6ダ　　　1　　　〃一π十・＊π＝7亙・＞o
　　缶一一去（端・・岳）一一占。［1一（・一亙・）・狐〕・・
⑬　以上の繕論は，亙＞Oの仮定，すなわち民間支出に関する資産効果属が非常に小
　さいとの仮定に依存する。もし五3が十分に犬きげれぼ，∬＜Oとなり・1S曲線は右
　上翁ミりの形をとるので，園内所蒋γは増加することになる。
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が得られる。これより，金磁資産λと可処分所得γηは増加する。また，仮
定互〉Oと一1〈ZくO（ただし，Zは隈界輸入性向にマイナスを付した値）
から，グ＊（1一亙・）十Z。昆＞0が言えるので，為替レート2は下落する。さらに，
Fは増加L召は下落することから，外国債券Fは増加することがわかる（∂F／
6〃〉0）。
8．　ま　と　め
　以上，本稿においては，資産効果を考慮に入れた国際マクロモデルを構築し
て，変動為替レートと完全資本移動のもとで，財政・金融政策は短期的および
長期的にいかなる効果をもつかについて分析した。検討内容の主要点をまとめ
ると，つぎのようになる。
　はじめに，分析の枠組みとなるモデル（1）～（5）式を構築した。それは変動レー
ト制下のマソデル：フレミング・モデルを修正して，生産物と貨幣の需要関数
に貨幣・国債・外国債券からなる金磁資産を組み入れたものである。そして，
このモデルの1∫曲線と工”曲線は，外国廣券の保有状況に強く依存するこ
とを明らかにした。
　その後，まず対外債権国の場合について，財政政策の短期効果を分析した。
国債の市中消化にもとづく政府支出増加は，国内所得と可処分所得を増加させ
る一方で，為替レートと金融資産価値を低下させる。これに対し，増税を伴っ
た政府支出増加は，均衡予算乗数の原則が主張するとおり，国内所得を員オ政規
模の拡大分だけ増加させるが，その他の変数には影響を及ぼさない。また，金
融政策の短期効果を分析すると，通貨増発による貨幣傑給の増加は，国内所得
と可処分所得を増加させると同時に，為替レートと金融資産価値を上昇させ
飢それから，国債の買いオベを通じた貨幣傑給の増加は，通貨増発のときよ
りも，国内所得，可処分所得，為替レートを大きく変化させるが，金融資産価
値への影響ははっきりしない。
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　つぎに，対外債務国の場合について，マクロ経済政策の短期効果を検討した。
この状況では不確定な要素が入り込んでくるが，生産物需要に対する為替レー
ト変動の直接効果は問接効果よりも強く現れること，および工”曲線は1s
曲線よりも勾配が大きいこと，を前提にして分析を進めた。第1に，財政政策
の短期効果であるが，増税にもとづく政府支出増加は，対外債権国のときと同
じ結果をもたらす。しかし，国債発行による場合には，国内所得，可処分所得，
為替レートは低下することになり，金融資産の価値は増大する。第2に，金融
政策が国内所得と為替レートに及ぼす短期効果は，定性的には対外漬権国の状
況と同一である。ただL，金融資産価値は減少L，また可処分所得の動きにつ
いては断言できない。
　おわりに，金融資産蓄積の動きが完了した長期均衡について，財政・金融政
策の長期効果を分析した。この場合，均衡財政政策は短期の状況と同一の結果
をもたらす。げれども，国債買い入れによる貨幣供給の増加は，生産物需要に
関する資産効果が小さいとすれぱ，国内所得，為替レートを低下させ，可処分
所得，金顧資産，対外資産を増加させるのである。
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